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Loscorsoannoifondi Esghannobattutoil mercatorendendo
in media fino al 30%, ma Influence Map lancia I'allarme greenwashing
Ecco come muoversi nelle acque torbide dei rating schivando i finti verdi

Rendimenti opachi

di Giulia Talone

el mare magnum
del risparmio gesti-
to galleggia un ice-
berg di «finti verdi»
di cui Dws & solola
punta. Tra i 723 fondi azionari
climatici analizzati da Influence
Map, il 70% & risultato incoeren-
te con I'Accordo di Parigi e si &
guadagnato cosi 'appellativo di
«finto verde», ovvero di asset so-
stenibile solo all’'apparenza. Ma
ger gli investitori retail ci sono
uone notizie: non solo & possibi-
le 1Eroteggersi dalla torbidezza
delle security green, ma la si
puo addirittura sfruttare a pro-
grio favore per fare leva sui ren-
imenti. Strategia quasi neces-
sariain un momenton cui, a det-
ta degli economisti Abraham
Lioui e Andrea Tarelli, questo
mercato si avvicina alla maturi-
ta. Inumeri di Morningstar par-
lano chiaro: a giugno le masse ge-
stite in fondi Esgin Europa han-
no toccato quota 3.000 miliardi,
praticamente un terzo dei volu-
mi europei. E c’@ di pilt: secondo
lagenzia di rating i volumi
green potrebbero arrivare a co-
stituire la meta del panorama di
risparmio gestito europeo in so-
lo 12 mesi. Per ora, sostenuti dal
favore mediatico e dalla liquidi-
ta pubblica, i rendimenti hanno
premiato gli investitori. Tanto
che nell’'ultimo anno, racconta
Fida, i fondi tematici ecologia e
ambiente hanno reso piu del
36%. Come mostra la tabella in
¥agina, la performance pitu signi-
icativa & stata registrata dai
fondi azionari, che hanno resofi-
no al 30%, mentre gli obbligazio-
nari hanno fatto piu fatica a tro-
varespinta. Eppure gli investito-
rinon possono ignorare i numeri
di Influence Map, né T'allarme
sulla crescente saturazione del
mercato. Alcuni esperti hanno
spiegato a MF-Milano Finanza
come andare a caccia di rendi-
menti senza scottarsi con il gree-
nwashing.

Non fidarsi dei termometri.
Di metriche per la sostenibilita

ce ne sono a bizzeffe: dal Sustai-
nalytics al Msci, dall’'S&P Csa
all'indice Iss, nel 2020 ilnumero
di rating green ha superato le
600 unita secondo Erm. E non
sembrano andare molto d’accor-
do. «Un po’ per la novita del te-
ma, un po’ per la mancanza di de-
finizioni, ¢’ una grande discre-
panzatrale metriche Esg», spie-
a Tarelli, docente e ricercatore
ell’'Universita Cattolica. Per
questo, aggiunge Simone Gallo,
managing director di Main-
Street partners, quando si ana-
lizza un fondo «& importante an-
dare oltre il rating medio delle
artecipazioni in portafoglio».
nnanzitutto, bisogna valutare
«l'approccio dell'asset manager
alla sostenibilita, le sue politi-
che esg, la valutazione del ri-
schio di controversie e la traspa-
renza», nonché «il modo in cui i
principi di sostenibilita sono in-
corporatinel processo di investi-
mento». Insomma, le variabili
da controllare sono tante e i co-
sti di monitoraggio per un retail
potrebbero essere troppo cari.

Chiedere consiglio agli
esperti... Data la discordanza
dei rendimenti, il rischio di una
truffa green & alto. Per questo,
spiega Gallo, & <importante affi-

arsi a controparti che spenda-
no risorse significative e abbia-
no le adeguate competenze».
MainStreet, per esempio, moni-
toraed esamina quasi 5 mila fon-
di ed Etf con una metodologia di
proprietd. «Analizzare solo il
gortafoglio senza tenere in consi-

erazione la strategia e chila ge-
stisce & fuorviante e tutt’altro
che trasparente», segnala
Pesperto. «Il nostro approccio
considera separatamente l'as-
set manager, 1l team e la strate-
gia oltre al ;liortafoglio, il che si-
%niﬁca che 1l rating di sostenibi-
1ta & piti stabile e completo».

...oppure darsi al fai-da-te.
Per coloro che vogliono impara-
re a discernere di persona un in-
vestimento sostenibile c’& sem-
pre la possibilita di rimettersi a
studiare. Da questa settimana,

tra i corsi su come smascherare
il greenwashing ¢’ anche il nuo-
vo modulo lanciato da Can-
driam Academy. Programma di
studi? Analizzare iricavie gli at-
tivi di un’azienda per compren-
derne il core business, valutar-
ne la compatibilita con i target
Esg e prevedere eventuali con-
troversie. L’accademia di Can-
driam punta a fornire ai retail
«gli strumenti che permettano
di valutare la sostenibilita di un
fondo e degli investimenti sotto-
stanti», spiega David Czupryna,
capodelladivisione Esg develop-
ment di Candriam. Si tratta, rac-
conta l'esperto, non solo di
«un’utile guida per esaminare in
maniera critica le credenziali di
un'azienda», ma anche di uno
«strumento per valutare I'ap-
proccio dei gestori»

Tuffarsi in ac?ue opache.
Non & detto che la dispersione
delle metriche sia un fattore ne-
gativo. Anzi la mancanza di chia-
rezza potrebbe essere uno stra-
tagemma prezioso per far lievi-
tare i profitti, se ben sfruttato.
«A parita di punteggio medio,
I'investimento che presenta piu
disaccordo traidiversirating of-
fre un rendimento piu elevato».
In altre parole, il premio di ri-
schio domandato dai risparmia-
tori per puntare su asset meno
limpidi & maggiore, anche se in
media presentanolo stessolivel-
lo di sostenibilita. C'e da dire,
puntualizza Tarelli, che «gli in-
vestitori sensibili alle tematiche
Esg percepiscono negativamen-
tela dispersione delle valutazio-
ni». Ma per gli amanti del ri-
schioi«verdi opachi» potrebbero
essere un buon affare.

Non trascurarela sostenibili-
ta economica. «Lo scorso an-
no», ricorda Gallo, «la sovraper-
formance dei fondi Esg & stata
netta sia a livello globale che eu-
ropeo». A detta di Morningstar,
qualora continuino a garantire
una asset class diversificata e
documentata, i rendimenti conti-
nueranno a battere il mercato.
Attenzione perd: a parita di fon-
damentali «nel lungo termine i
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rendimenti delle aziende brown
potrebbero  sovraperformare
quelli delle green», avverte Ta-
relli. Il punto & che I'attenzione
mediatica sugli strumenti Esg &
esplosa negli ultimi anni, gene-
rando forti spinte sulla doman-
da. Finoa che le pressioni regge-
ranno, prevede I'esperto, i rendi-
mentj resteranno sostenuti. Ma
quandole aspettatlve eril futu-
rosi affievoliranno, 'elevata do-
manda attuale diminuira e si
tradurra in un apprezzamento
delle security e in un calo dei
guadagni. Occhio quindi che I'en-
tusiasmo peril trend del momen-
to non danneggi il portafoglio.
Anche questa & sostenibilita. (ri-
produzione riservata)

| MAGGIORI FONDI ESG PER RENDIMENTO DA INIZIO ANNO

Nome Nome societa Categoria Fida Rend. anno  Rend. Rend.  Commissione

corrente  alanno adanni digestione %
_ I B -
Arca Azioni America ESG Leaders P Azionari Nord America 31,87% 36.70% _48,83%

NN (L) Global Sustainable Equity X NN Im.*estrnent Azionari Tematici - ESG (Globale) 269%9% 3524%  80.63% 2 00
Raiffeisen Azionario PAXetBONUM (R) VTA  _ Raiffeisen Kapital Azionari Tematici - ESG (Globale) m _32,95% - 1,50
Allianz Global Sustainability AT Allianz Azionari Tematici - ESG (Globale) 28 ,85% - 1,80
Nordea 1 Global Gender Diversity BP Nordea Azionari Tematici - ESG (Globale) 25 78% 31,05% - 1,50
Fidelity Sustainable Water & Waste Y FIL Azionari Tematici - ESG (Globale) 25,32% 36,83% - 0,80
NEF Ethical Global TrendsSDGR ~~ Nord Est Azionari Tematici - ESG (Globale) 24,98% _45.71% - 1,55

"JPM Europe Sustainable Small Cap Equity A_ Europe Sustainable Small Cap Equity A JPMo_rg Azionari E i Sviluppati) - Small C 2490%  49.63% - 1,50
RobecoSAM Circular Economy Equities D Azionari Tematici - ESG (Globale) 24.82%  38,74% - 1,50
Candriam Sust. Equity World R Candnan Azionari Tematici - ESG (Globale 72% 34,72% 5464% 0,70
I EE—————— N R E— —
Pictet-Global Sustainable Credit R Plctet Obbligazionari Tematici - Euro Corporate ESG  3,45% 3,41% - 1,15
LSF Arcano Low Vol. European Inc.ESG VE-AP Ubs QObbligazionari Tematici - Euro Corporate ESG ~ 2,66% 5,21% 0,00
Nordea 1 Europ. High Yield Stars Bond BP Nordea Obbligazionari Euro - Corporate High Yield 2,62% 6,91% - 1,00
GIS SRI Euro Premium High Yield DX Generali Obbligazionari Euro - Corporate High Yield 215% 580% _ 390% 1,20
SISF Global Sustainable Convertible Bond C Schroder Obbligazionari Convertibili Globali 2,11% __10,01% - 0,60
SISF Sustainable Euro Credit C Schroder Obbligazionari Tematici - Euro Corporate ESG~ 2,00% 6,50% 0,45
BlueBay Global High Yield ESG Bond R-EUR BlueBay QObbligazionari Globali - Corporate e Govemafivi High Yield  1,82% 7.01% - 1,25
Candriam Sust. Bond Global High Yield C Candriam Obbligazionari Globali - Corporate High Yield 1,81% 4,79%  1534% 1,10
M&G (Lux) Global High Yield ESG Bond AH M&G Obbligazionari Euro Hedged Globali - High Yield  1,58% 5,85% 8,36% 1,25
MUZ Sustainable Credit P Muzinich Obbligazionari Euro Hedged 1,36% 4,81% 6,65% 1,40
I I — S N R
BSF Style Advantage Screened E2 BlackRock Ritorno Assoluto - Multi-strategy 13,62%  1,96% - 1,70
Invesco Sustainable Allocation A Invesco Ritorno Assoluto ESG (Media Volatilita) 1298% 16.65%  16.49% 1,10
SISF Sustainable Multi-Asset C Schroder Ritorno Assoluto ESG (Media Volatilita) 1013%  17,36% - 0,60
DPAM L Balanced Conservative Sustainable B Degroof Petercam Ritorno Assoluto - Global Macro 9,08% 13.59% - 1,00
Amundi ESG Selection Dinamico Amundi Ritorno Assoluto ESG (Media Volatilita) 887% 17.90% 22.07% 1,60
Eurofundlux Equity Income ESG A Euromobiliare Ritorno Assoluto (Media Volafilita) 834% 670% 1,57% 1,70
Euromobiliare Science 4 Life A Euromobiliare Ritorno Assoluto ESG (Media Volatilita) 714%  10,35%  15,83% 1,50
MSIF Global Balanced Sustainable A MS1M Ritorno Assoluto ESG (Media Volatilita 6,95% _ 9.27% - 1,50
SISF Sustainable Multi-Asset Income C Ritorno Assoluto ESG (Media Volatilita) 522%  846% - 0,75

LUX IM Esg MS Global Multiasset FX

DIVERSIFICATI (BILANCIATI)

5,62% 0,50

EE e o Aesoblo ESG (eda Vol “S01% 7475
T d I . .

Trusteam ROC Europe A Trusteam Finance Diversificati Euro Moderati 18,65% 2458%  10,47% 2,00
Raiffeisen Sostenibile Crescita R VTA Raiffeisen Kapital Diversificati Aggressivi 1782%  23.71% - 1,50
Eurizon Next Allocazione Divers. 70 G Eurizon Diversificati Aggressivi 13,88%  19,96% - 1,60
Raiffeisen Bilanciato Sostenibile R Raiffeisen Kapital Diversificati Euro Moderati 11,88%  1599%  26,03% 1,25
Amundi Sol. It. Progetto Azione Sost. (Il) E Amundi Diversificati Aggressivi 1,41% 2064% 27,18% 1,70
BGF ESG Multi-Asset Al2 BlackRock Diversificati Eur Hedged Moderati 11,17%  14,54% - 1,20
Etica Bilanciato R Etica Diversificati Euro Moderati 11,16%  19,32%  21,75% 1,80
Amundi Sol. It. Progetto Azione Sost. E Amundi Diversificati Aggressivi 11,14%  20,92%  28,96% 1,70
Amundi Sol. It. Progetto Azione Sost (lll) E Amundi Diversificati Aggressivi 10,77%  1918%  24,77% 1,70
NN (L) Patrimonial Balanced Eur.Sust. X NN Investment Diversificati Euro Moderati 10,56%  15,95%  26,68% 2,00

Fonte: Fida
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